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 Adanya perubahan dalam dunia bisnis, seperti era globalisasi, deregulasi, 
dan kemajuan IPTEK telah menciptakan persaingan usaha yang semakin pesat 
diantara perusahaan-perusahaan untuk dapat mengembangkan strategi demi 
mempertahankan keberadaan atau menjadikan perusahaan berkembang lebih 
pesat. Salah satu cara yang dapat ditempuh perusahaan adalah dengan melakukan 
akuisisi sebagai strategi yang dipilih perusahaan untuk merealisasikan sinergi 
yang menjanjikan. Tujuan dilakukannya akuisisi yaitu dapat meningkatkan nilai 
perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan atau 
pemegang saham. Pengumuman akuisisi merupakan informasi yang sangat 
penting dalam suatu industri, karena dua perusahaan akan menyatukan 
kekuatannya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya perbedaan Return 
Saham perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor setelah pengumuman akuisisi. 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari 
perusahaan yang go publik di BEI yang melakukan akuisisi selama tahun 2004-
2009 meliputi 7 perusahaan Akuisitor dan 6 perusahaan Non Akuisitor, data 
tersebut  terdiri dari harga saham harian perusahaan selama 5 hari sebelum dan 5 
hari sesudah pengumuman akuisisi. Analisa statistik yang digunakan adalah uji 
beda dua sampel berpasangan (paired sample t test).  
 Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa tidk terdapat perbedaan 
yang signifikan Return Saham perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor selama 
periode pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman akuisisi, 
sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 
pada Return Saham perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor setelah pengumuman 
akuisisi tidak terbukti kebenarannya. 
Keywords : Return Saham perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor, pengumuman 





1.1 Latar Belakang 
 Adanya perubahan dalam dunia bisnis, seperti era globalisasi, deregulasi, 
kemajuan IPTEK dan telekomunikasi serta fragmentasi pasar telah menciptakan 
persaingan usaha yang semakin pesat diantara perusahaan-perusahaan untuk dapat 
mengembangkan strategi demi mempertahankan  keberadaan atau bahkan 
menjadikan perusahaan berkembang lebih pesat. 
 Salah satu cara yang dapat ditempuh perusahaan adalah melakukan take 
over diri menjadi satu perusahaan besar yang lebih kuat, dengan akuisisi menjadi 
strategi yang dipilih perusahaan untuk merealisasikan sinergi yang menjanjikan, 
akuisisi didefinisikan sebagai pembelian seluruh atau sebagian kepemilikan suatu 
perusahaan (Wibowo dan Pakereng, 2001:372). 
 Tujuan dilakukannya akuisisi yaitu untuk membangun keunggulan 
kompetitif perusahaan jangka panjang yang pada gilirannya dapat meningkatkan 
nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan atau 
pemegang saham.  
 Kegiatan akuisisi di Jepang digunakan untuk menyelamatkan perusahaan 
yang mengalami kesulitan. Jumlah perusahaan yang melakukan akuisisi di Jepang 
juga meningkat, yaitu 289 perusahaan pada tahun 1985 menjadi 660 pada tahun 
1989 (Yudyatmoko dan Na’im, 2000:795) 
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 Sedangkan di Indonesia kegiatan akuisisi sudah mulai berlangsung pada 
tahun 1970, yang dilakukan oleh bank-bank dengan harapan agar dapat 
memperkuat struktur modal dan memperoleh keringanan pajak. Hal ini didukung 
oleh pemerintah dengan aturan-aturan hukumnya. Akuisisi lebih sering terjadi di 
Indonesia dibandingkan merger, hal ini disebabkan karena pemilik perusahaan 
lebih nyaman dengan kepemilikan saham secara pribadi dalam jumlah besar. 
(Yudyatmoko dan Na’im, 2000:795) 
 Pengumuman akuisisi merupakan informasi yang sangat penting dalam 
suatu industri, karena dua perusahaan akan menyatukan kekuatannya. 
Konsekuensinya adalah berubahnya intensitas persaingan dalam suatu industri, 
dengan demikian pengumuman akuisisi tidak hanya berpengaruh pada kedua 
perusahaan yang melakukan yaitu perusahaan pengakuisisi (akuisitor) dan 
perusahaan yang diakuisisi (target firm), tapi juga perusahaan lain yan menjadi 
pesaing dan berada dalam satu jenis industri yang sama dengan akuisitor dan target 
firm (Wibowo dan Pakereng, 2001:373), banyak pihak yang dirugikan, sekaligus 
diuntungkan dalam peristiwa akuisisi. 
 Keputusan akuisisi mempunyai pengaruh besar dalam memperbaiki kondisi 
perusahaan, peningkatan kinerja perusahaan, terutama dalam penampilan finansial 
perusahaan yang pasti membesar serta peningkatan kondisi dan posisi keuangan 
mengalami perubahan. 
 Pihak yang menikmati sebagian besar keuntungan dari terjadinya aktivitas 
akuisisi adalah pihak perusahaan yang diakuisisi, bahkan dalam kondisi dimana 
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kinerja perusahaan pengakuisisi jauh lebih baik dibandingkan kinerja perusahaan 
yang diakuisisi, maka return yang didapatkan perusahaan target atau perusahaan 
yang diakuisisi akan semakin tinggi, dimana perusahaan pengakuisisi memperoleh 
return yang lebih kecil atau bahkan return negatif. 
 Beberapa penelitian mengenai pengaruh akuisisi terhadap kinerja keuangan 
perusahaan di Indonesia diantaranya adalah Payamta dan Setiawan (2004:247) 
yang meneliti kinerja keuangan perusahaan yang melakukan akuisisi dari rasio-
rasio keuangan dan return saham di sekitar peristiwa terjadi. 
 Hasil penelitiannya menunjukkan rasio-rasio keuangan dua tahun sebelum 
dan sesudah peristiwa akuisisi tidak mengalami perubahan yang signifikan. 
Sedangkan abnormal return saham sebelum pengumuman akuisisi positif, namun 
setelah pengumuman akuisisi negatif. 
 Penelitian yang membandingkan akuisitor dan non akuisitor dilakukan oleh 
Wibowo dan Pakereng (2001:373) yang meneliti return saham perusahaan 
akuisitor dan non akuisitor, hasilnya menunjukkan baik akuisitor maupun non 
akuisitor sama-sama memperoleh abnormal return yang negatif diseputar 
pengumuman merger dan akuisisi. Penelitian lainnya dilakukan oleh Yudyatmoko 
dan Na’im (2000:794) yang meneliti tentang pengaruh akuisisi terhadap return 
saham dan kinerja perusahaan. 
 Hasil dari penelitiannya tersebut menunjukkan bahwa terdapat perubahan 
yang signifikan dari return saham pada periode window sedangkan pada hipotesis 
kedua menunjukkan rata-rata kinerja yang melakukan akuisisi dan yang tidak 
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melakukan akuisisi adalah negatif, terdapat perbedaan kinerja saham yang 
signifikan dari perusahaan yang melakukan akuisisi dan non akuisisi. 
Tabel 1.1 
 Return Saham Perusahaan Yang Melakukan Akuisisi Tahun 2004-
2009 
Perusahaan 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Rata-rata 
Return 
Saham 
Alfa Retailindo Tbk -0,2 0,9 -0,215 0,448 0,285 0,037 0,2758 
Anta Express Tour and Travel 
Tbk 
0,5 0,122 0 1,834 0,019 -0,365 0,351 
Bank Nusantara Parahyangan 
Tbk 
0,034 0 0 1,157 0 -0,139 0,1754 
Bentoel International Tbk 0,223 0,5 1,313 0,814 -0,071 0,25 0,5048 
Bumi Resources Tbk 0,6 0,04 0,184 5,667 0,847 1,665 1,5005 
Energy Mega Persada Tbk 0 0,25 -0,306 1,865 -0,943 1,297 0,3605 
Indoexchange Tbk -0,334 8,5 -0,421 2,090 0 -0,441 1,5657 
Indosat Tbk 3,501 -0,03 0,216 0,274 0,3307 -0,178 0,6856 
Matahari Putra Prima Tbk 0,095 0,673 -0,166 -0,135 -0,086 0 0,0635 
Multipolar Corporation Tbk 0,5 -0,507 -0,036 -0,072 -0,509 0,18 0,074 
Petrosea Tbk 1,294 0,739 -0,1347 -0,057 -0,368 1,8753 0,5581 
Trimegah Securities Tbk 0,813 -0,058 0,034 1,06 -0,616 0,499 0,2886 
Unilever Tbk 0,825 0,295 0,543 0,0223 0,156 0,4164 0,3762 
Ades Water Indonesia Tbk 1,201 -0,264 -0,331 -0,342 -0,691 0 -0,0711 
Kalbe Farma Tbk -0,448 0,8 0,2020 0,058 -0,682 2,2548 0,3641 
Millenium Pharmacon Tbk 0,428 -0,3 0 0,4 -0,081 0,234 0,1135 
Sumber : Bursa Efek Indonesia, Indonesian Capital Market Directory (data diolah) 
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Atas pertimbangan penelitian-penelitian sebelumnya, peneliti tertarik untuk 
meneliti pengaruh akuisisi dengan membandingkan Return Saham pada perusahaan 
Akuisitor dan Non Akuisitor. Disamping itu mengenai pengaruh akuisisi terhadap  
return saham dengan pertimbangan bahwa sinergi yang diharapkan terjadi dalam 
jangka panjang. Dari pertimbangan tersebut, maka peneliti bermaksud untuk 
melakukan penelitian dengan judul “ Analisis Pengumuman Akuisisi Terhadap 
Return Saham Perusahaan Akuisitor dan Non Akuisitor  Yang Go Publik di 
Bursa Efek Indonesia  “ 
 
1.2  Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka 
rumusan masalah yang disampaikan dalam penelitian ini adalah : 
a. Apakah terdapat perbedaan return saham perusahaan akuisitor sesudah 
pengumuman akuisisi? 
b. Apakah terdapat perbedaan return saham perusahaan non akuisitor sesudah 
pengumuman akuisisi? 
1.3 Tujuan Penelitian 
 Tujuan penelitian ini adalah : 
a. Mengetahui perbedaan return saham perusahaan akuisitor sesudah 
pengumuman akuisisi. 
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b. Mengetahui perbedaan return saham perusahaan non akuisitor sesudah 
pengumuman akuisisi . 
1.4 Manfaat Penelitian 
 Manfaat penelitian ini adalah : 
a. Bagi Penulis 
 Merupakan salah satu sarana penerapan teori-teori yang diperoleh  selama 
kuliah dan berkaitan dengan masalah yang telah dikemukakan diatas 
sehingga diharapkan ilmu tersebut dapat diterapkan dengan baik dan benar. 
b. Bagi Akademisi 
Dapat digunakan sebagai referensi, tambahan kepustakaan dan bahan 
masukan yang melakukan penelitian yang sama dimasa yang akan  datang 
dan menjawab tantangan globalisasi. 
c. Bagi Pihak Lain 
Sebagai bahan informasi, khususnya bagi para mahasiswa yang ingin 
melakukan penelitian lebih lanjut yang berhubungan dengan materi 
penelitian yang telah diuraikan diatas 
 
 
